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Resumen
En la siguiente investigación se revisa la relación entre la deuda externa, la inversión
extranjera directa y el crecimiento económico para Colombia en el periodo 1970 – 2015. Por
consiguiente, se hace una revisión de autores sobre las diferentes teorías de la relación entre
las variables y definiciones importantes, las teorías evaluadas fueron la hipótesis del
sobrendeudamiento y la curva de Laffer. Seguido, usando el software E-views se realizaron
dos modelos econométricos multivariados (VEC), a partir de datos anuales, el modelo 1
utiliza las variables en función del crecimiento del PIB, y el modelo 2 en función de logaritmo
de cada variable en millones de dólares. Los resultados dados por los modelos indican que
para el caso colombiano, la teoría que más se asemeja al comportamiento presentado por
estas variables es la curva de Laffer, sin embargo en el periodo de estudio no se encuentra el
punto en que la relación entre las variables sea negativa.
Palabras Clave: Deuda externa, inversión extranjera, crecimiento económico, hipótesis de
sobreendeudamiento, curva de Laffer.
Abstract
In the following research is reviewed the relation between external debt, foreign direct
investment and economic growth for Colombia at the period 1970-2015. Consequently,
different theories about the relationship between these variables and important definitions
are reviewed through diverse authors; the evaluated theories were Debt Overhang and The
Laffer curve. Below, using the E-views software were made two econometric multivariate
models (VEC) based on annual data, the first one uses the variables in terms of the economic
growth and the second one uses the logarithm of each variable in millions of dollars. The
results given by the models indicate that for the Colombian case, the most similar theory
according to the variables behavior is the Laffer curve, perhaps at the studied period is not
possible know the moment when the relationship between the variables becomes negative.
Keywords: External debt, foreign direct investment, economic growth, over-indebtedness
hypothesis, Laffer.
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Introducción

El presente trabajo de grado busca explicar la relación de la deuda externa, la inversión
extranjera directa y el crecimiento económico en Colombia, para el periodo 1970-2015. El
interés para realizar esta investigación se basó en estudiar la relación existente entre las
variables expuestas anteriormente y a su vez la importancia de esta en el comercio
internacional, pues cabe mencionar, que la relación entre la inversión extranjera directa (IED)
y el comercio es una de las claves asociadas a la globalización, y a su vez explica el
crecimiento económico de los países desarrollados, así como fuente de oportunidades para
los países en vías de desarrollo.
Ahora bien, las exportaciones también pueden favorecer las entradas de IED de
empresas extranjeras que buscan externalidades derivadas de la concentración. Además de
esto las exportaciones conducen a un aumento de divisas en el país, lo que ayuda con el pago
de la deuda externa (Consumer, 2001).
A continuación, se definirán cada una de las variables a estudiar:
La deuda externa es definida por el Banco de la República como, un tipo particular de
deuda en la cual la persona, entidad, banco, empresa u otras instituciones, obtienen un
préstamo del exterior (es decir que no reside en el país del deudor) por lo que, la mayoría de
las veces, el préstamo que toma el deudor se realiza en moneda extranjera (Banco de la
República, 2015, p.3).
Respecto a la inversión extranjera directa, el Artículo 1 Decreto 2080 de 2000, se refiere
a ésta como “las inversiones de capital del exterior en el territorio colombiano, incluidas las
zonas francas colombianas, por parte de personas no residentes en Colombia y las inversiones
realizadas por un residente del país en el extranjero o en una zona franca colombiana”
(Cancillería, 2000). La inversión extranjera directa es un factor muy importante al momento
de hablar de crecimiento económico de un país, ya que esta variable influye
significativamente, debido a los efectos positivos que produce, entre los que se pueden
nombrar el incremento en los recursos disponibles para la realización de inversiones, la
generación de empleo, el aumento de la competitividad empresarial, formación de capital,
transferencia tecnológica, entre otros (Mallampally y Sauvant, 1999).
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Por último, el crecimiento económico es definido por Kuznets (1966) como, “un
incremento sostenido del producto per cápita o por trabajador” lo que indica que sería el
aumento del valor de los bienes y servicios que produce una economía en un periodo de
tiempo. El crecimiento económico de un país es un indicador de gran relevancia, pues a partir
de este se puede observar el nivel económico del país, además que mantener un crecimiento
económico constante garantiza que, en momentos de crisis, su impacto no sea tan fuerte y la
recuperación sea más rápida.
Teniendo en cuenta, que la relación existente entre las variables a estudiar se presentan
las siguientes teorías:
La relación entre la deuda externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento
económico, en principio, es explicada por elementos teóricos como lo son, la hipótesis de
sobreendeudamiento de Krugman (1988) la cual expone que para altos niveles de deuda se
genera expectativas de mayores impuestos, lo que lleva a desestimular la inversión. Por otro
lado, se encuentra el supuesto de la curva de Laffer la cual menciona que, hasta un cierto
nivel de deuda externa, el país tiene capacidad para cumplir con sus obligaciones, además de
que esta puede aportar positivamente en el crecimiento económico del país (Rubio, Ojeda, y
Montes, 2003).
De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la deuda externa puede tener efectos
diferentes según el uso que se le dé y al tipo de gasto que financie, pues si la deuda es usada
para el financiamiento de alguna clase de inversión y esta resulta ser lo suficientemente
rentable, será posible pagar el valor de la deuda, como también su servicio, lo cual hace
referencia a los intereses y las amortizaciones, por lo que es un préstamo que favorece a la
actividad económica del país.
De lo contrario, si la deuda es usada para financiar el consumo, es probable que solo
haya ingresos suficientes para satisfacerla en el largo plazo, escenario que puede llevar a la
desincentivación económica, debido a que, si un gran porcentaje del ingreso se ve afectado,
puede comprometer la inversión, haciendo que ésta no sea la suficiente, al igual que también
puede afectar la capacidad de consumo de los hogares (Banco de la República, 2002).
No obstante, es necesario recordar que el recurso del ahorro externo, lejos de ser
perjudicial para una economía, puede proporcionar el financiamiento necesario para su
desarrollo económico. Ahora bien, la deuda externa es una excelente herramienta para que
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los países puedan llevar a cabo diferentes clases de objetivos, sin embargo, si no se utiliza
correctamente puede jugar en contra de la estabilidad económica del país (Ostos y Olgado,
2002).
En cuanto a Colombia el endeudamiento externo se ha convertido en una herramienta
para cubrir la necesidad de financiar el creciente déficit fiscal en que ha incurrido el país,
también el difícil acceso a los mercados internacionales y la prevención contra crisis
inesperadas, tema que ha causado graves repercusiones en el crecimiento económico
tendiendo a elevar las tasas de interés internas, generando el llamado “crowding-out”
financiero (Banco de la República, 2002).
A nivel latinoamericano se está presentando un escenario de aumento de la deuda
externa, pues según los últimos reportes de entidades como la CEPAL, la ONU, el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional, se ha concluido que la deuda total externa de
América Latina que en el año 2007 fue de 738.000 millones de dólares, pasó a ser de
1’542.000 millones de dólares para el año 2016, lo que quiere decir que la deuda en los países
latinoamericanos se duplicó en 10 años.
Por ejemplo, con respecto a la deuda pública bruta de Latinoamérica, se evidencia una
tendencia creciente, alcanzando en promedio un 37,6% del PIB para el año 2016, lo que
indica un aumento de 1,7 puntos porcentuales del PIB respecto al 2015 (CEPAL, 2017).
Aunque en el momento no se puede hablar de una crisis de deuda en los países
latinoamericanos, se evidencia que las naciones están haciendo un gran esfuerzo para cumplir
con sus obligaciones.
Respecto al caso colombiano la deuda externa para junio de 2017 fue de US$120.741
millones, es decir el 39,4% del PIB, valor que en comparación con otras economías no es
muy elevado, sin embargo, si la deuda externa sigue en aumento puede llegar a incurrir
negativamente en el crecimiento económico del país, pues se vería afectada la financiación
del sector privado, además de la posibilidad de un aumento en los impuestos o la reducción
de gastos gubernamentales (Banco de la República, 2017).
Hecho que motiva a la investigación, ya que la historia económica y financiera de
Colombia se ha visto afectada por déficit fiscales, sobreendeudamiento, déficit externo, entre
otros factores, que han afectado el desarrollo y crecimiento del país.
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Asimismo, es importante aportar a la academia y a la política económica herramientas
para la toma de decisiones de deuda externa, inversión extranjera directa y crecimiento
económico, dada la relevancia de estas variables en una economía, además de ser de
importancia en el comercio internacional, debido a que este permite que productos y servicios
nacionales accedan a distintos mercados como a su vez los consumidores nacionales tengan
acceso a productos y servicios extranjeros lo que lleva a una mayor competitividad, además
de esto, en el largo plazo el comercio internacional conduce a la generación de empleo mejor
remunerado, es decir una mejor calidad de vida (CVN,2016).
Con el fin de conocer la relación existente entre estas variables, se realizaron dos
modelos econométricos multivariados en relación a la deuda externa, la inversión extranjera
directa y el crecimiento en Colombia, el modelo 1 utiliza las variables en función del
crecimiento del PIB, y el modelo 2 en función del logaritmo de cada variable en millones de
dólares; con el resultado de cada uno de estos modelos se compararon las teorías referentes
a la posible relación entre las variables estudiadas, para así conocer que teoría se asemeja
más al caso colombiano.
Los objetivos específicos usados para el desarrollo del objetivo general del estudio el
cual es, explicar la relación de la deuda externa, la inversión extranjera directa y el
crecimiento económico en Colombia, para el periodo 1970-2015, fueron los siguientes:

● Describir la deuda externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento económico
en Colombia para el periodo de análisis.
● Identificar las variables teóricas que pueden intervenir en la deuda externa, la
inversión extranjera directa y el crecimiento económico a partir de una revisión de
autores.
● Estimar un modelo econométrico que permita relacionar la deuda externa, la
inversión extranjera directa y el crecimiento económico en Colombia.

Esta investigación se desarrolló en tres capítulos, respondiéndonos a la pregunta ¿Cuál
es la relación existente entre la deuda externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento
económico para el caso colombiano, para el periodo 1970 a 2015? empezando por la
introducción para posteriormente continuar con el primer capítulo, el cual abarca el marco
4

de referencia, donde se exponen los referentes históricos, teóricos y conceptuales. En el
capítulo dos se trata la metodología usada en el estudio, explicando a profundidad cada una
de las herramientas implementadas para llevar a cabo los modelos econométricos.
En el capítulo tres se presentan los resultados de la investigación, distribuidos en tres
partes, la primera tiene el fin de describir las variables principales, es decir las usadas en los
modelos econométricos, además de analizarlas comparativamente, la segunda parte relaciona
las variables teóricas, las cuales tienen relación indirecta con las variables principales,
adicionalmente se analiza el comportamiento de estas, finalmente en la última parte de este
capítulo se realiza la estimación de los modelos, exponiendo así cada una de las pruebas
necesarias para llegar a los resultados. Por último, se interpretan los resultados obtenidos para
así llegar a la conclusión.
Para este estudio, según las teorías planteadas puede haber dos tipos de relación entre
las variables, la primera correspondiente a la Hipótesis del Sobreendeudamiento, en la que
se espera una relación negativa entre las variables y la segunda la curva de Laffer en la que
se espera una relación positiva entre las variables hasta cierto punto en el que esta relación
se vuelve negativa. Por lo que se plantean las siguientes hipótesis a comprobar:
𝑯𝟎 : Las variables presentan alguna de las relaciones planteadas anteriormente.
𝑯𝟏 : 𝐿𝑎𝑠 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑜 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎𝑛 𝑛𝑖𝑛𝑔𝑢𝑛𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑝𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒𝑎𝑑𝑎𝑠 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒.
Capítulo I: Marco de Referencia
Como su nombre lo indica, a continuación, en el marco de referencia se delimitará
teóricamente el problema de investigación. Dando paso a un referente histórico, teórico y
conceptual. Integrando teorías, estudios y antecedentes en general que se refieran al problema
de investigación.
1. Referente histórico
Por lo anterior, y en cuanto al problema que se expone, en primer lugar, asumimos los
planteamientos de la hipótesis del sobreendeudamiento tal como plantea Krugman, y para su
aplicación al caso colombiano, tomando como base y actualizando el documento: Deuda
Externa, Inversión y Crecimiento en Colombia, 1970 – 2002, del Banco de la República.
Cabe mencionar que, en el caso colombiano, solo existe este estudio relacionado
directamente con el tema.
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El endeudamiento externo en Colombia durante el periodo 1970 – 2015, presenta una
serie de fluctuaciones y características asociadas a factores tanto internos como externos.
Entre ellos, hay autores que resaltan los siguientes:
(i) la crisis de los años setenta generada por el incremento en el precio internacional del
petróleo. (73-74 y 79-80); ii) los desequilibrios financieros de los años ochenta originados en
los problemas de pago de la deuda externa latinoamericana, iii) las crisis cambiarias y
financieras ocurridas en la década de los noventa que han afectado a países como México
(1994 y 2001), Argentina (2002) (Rubio, Ojeda, & Montes, 2003).
Y de manera más reciente, iv) la fuerte caída de los precios internacionales del petróleo,
v) de la inversión privada y el bajo consumo de los hogares y vi) el encarecimiento del
servicio de la deuda externa del Gobierno por la devaluación del peso colombiano.
Entre los factores internos se destacan, las políticas económicas implementadas para el
manejo de las bonanzas cafeteras de los años setenta, los desequilibrios y ajustes en las
cuentas fiscales, la balanza de pagos y la tasa de cambio, así como las reformas estructurales
iniciadas en los primeros años de la década del noventa.
La evolución del endeudamiento externo colombiano entre 1970 y 2015 se puede
agrupar en cinco etapas en las que los flujos de deuda aumentaron o disminuyeron, afectando
su estructura según fuentes de financiamiento, distribución por sectores, plazos de
contratación y condiciones financieras.
• La primera corresponde a la década de los setentas (1970-1979) cuando la deuda externa,
el producto interno y la inversión observaron, en conjunto, importantes tasas de
crecimiento.
• La segunda (1980 – 1987), se caracterizó por el aumento en el monto de la deuda externa
contratada por Colombia, en un entorno de crisis de pagos de los países latinoamericanos,
altos niveles de inversión pública, y desequilibrios en las cuentas externas y fiscales del país.
• En el tercer período (1988-1992), los flujos de deuda externa se estancaron y la política de
financiamiento del sector público se reorientó hacia la sustitución de deuda externa por deuda
interna. Este cambio coincidió con el inicio del programa de apertura económica en
Colombia.
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• Entre 1993 y 1998, en el marco de la política de internacionalización de la economía
colombiana, la deuda se incrementó de manera sustancial, coincidiendo con el notable
crecimiento del gasto privado.
• 1999 – 2002. Como consecuencia de la crisis financiera internacional iniciada a finales de
1997, los flujos de deuda externa disminuyen ostensiblemente, en particular los del sector
privado, especialmente a partir de 1999. A su vez, la inversión privada y el crecimiento del
PIB presentan una notable disminución, mientras que la deuda externa pública se incrementó
como consecuencia de los mayores déficits fiscales (Rubio, Ojeda, & Montes, 2003).
• 2014 – 2015 El World Bank (Global Economic Prospects January 2015) identifica cuatro
razones para la caída de 2014-2015: 1) el exceso de oferta en un momento de debilitamiento
de la demanda, 2) un cambio en los objetivos de la OPEP, 3) la disminución de las
preocupaciones en torno a las interrupciones de suministro por causas geopolíticas, y 4) la
apreciación del dólar estadounidense (Funseam, 2015).
• La elevación en el costo de refinanciamiento de la deuda interna y la caída de los ingresos
petroleros del Gobierno; ha impedido que la inversión pública cumpla con el papel que
desempeñó en épocas anteriores, como motor en la recuperación y sostenimiento del
crecimiento económico; lo que ha dificultado enormemente el combate a la inflación por las
restricciones derivadas del manejo de las políticas cambiaria, financiera y fiscal (El Colegio
de Michoacán, 1988, p. 163).
• El 31 de diciembre de 2014, Colombia tenía una Tasa Representativa de Mercado, TRM,
de 2.392 pesos por dólar y, el mismo día de 2015, esta terminó en 3.149 pesos por dólar, lo
que representó una devaluación de 32%, fruto de variables como:
- La caída del precio del petróleo, que ha demostrado tener inherencia directa en la
devaluación, en la medida en que las curvas de comparación las muestran directamente
proporcionales. A menor precio, se fortalece el dólar.
- La recuperación de la economía norteamericana fortalece este mercado en su atractivo.
- La caída de la inversión extranjera en Colombia, fruto de similares realidades en la industria
minera y de commodities, pero alimentada por una falta de políticas de incentivo a la misma
para mantenerla en sus niveles históricos de los últimos años, ayudó a presionar el peso a la
baja (Rondón, 2015).
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Como se evidenció en este apartado, se expone el comportamiento de las variables de
estudio a través del periodo en análisis 1970 – 2015, conociendo serie de fluctuaciones y
características asociadas a factores tanto internos como externos, tomando como guía a
diferentes autores y referencias.
2. Referente teórico: El efecto de la deuda externa sobre la inversión extranjera y
el crecimiento económico
2.1. La Hipótesis de Sobreendeudamiento
Todo país tiene la capacidad de llevar a cabo la financiación de sus obligaciones fiscales
en condiciones de escasez y así mismo de realizar el reembolso de sus obligaciones. Siempre
y cuando este escenario sea sostenible y compatible con los proyectos productivos a los
cuales se destinan estos recursos. Sin embargo, si el saldo de la deuda alcanza niveles muy
altos es probable que el gobierno no cumpla con la programación de sus desembolsos, esto
puede conducir a financiar sus obligaciones externas incrementando los impuestos futuros,
llevando a cabo políticas inflacionarias y/o precipitando una devaluación de la moneda como
consecuencia de la demanda de divisas (Salamanca y Monroy, 2008). Así pues, Borensztein
(1990) citado por Rubio, et al., (2003), menciona que:

La hipótesis de sobreendeudamiento (debt overhang) establece que los agentes residentes del
sector privado y los inversionistas extranjeros potenciales del país deudor ven la deuda externa
como un impuesto futuro sobre la rentabilidad del capital, debido a que el gobierno de dicho
país tendrá que financiar los pagos del servicio de la deuda incrementando los impuestos
futuros. Adicionalmente, perciben que un creciente servicio de la deuda incrementa la
probabilidad de que el gobierno lleve a cabo políticas de financiamiento inflacionario y/o
precipite una devaluación de la moneda por el exceso de demanda de divisas. Así, al observarse
mayor endeudamiento se crean expectativas que conducen a una reducción de la inversión
privada lo cual lleva a su vez, a una menor tasa de crecimiento. De esta manera se pierde buena
parte del incentivo para llevar a cabo proyectos de inversión por parte del sector privado y
programas de ajuste por parte del sector público. Este efecto es mayor en tanto mayor sea la
probabilidad de que la carga de la deuda produzca dificultades financieras al país deudor (p.13).

Adicional, el efecto indirecto de la deuda sobre el crecimiento a través de la disminución
de la inversión, el sobreendeudamiento tiene efecto directo sobre el crecimiento económico
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al reducir la inversión por lo que los inversionistas tienden así a asignar sus recursos a
proyectos de corto plazo que son menos eficientes (Salamanca y Monroy, 2008).

2.2. La curva de Laffer para la Deuda Externa
La curva de Laffer es una representación del valor esperado del servicio de la deuda
que atienden los prestamistas o el mercado. Cuando los saldos de la deuda externa se
encuentran en niveles bajos, se espera que se cumpla con los pagos del servicio de esta, por
lo que la probabilidad de no pago es cero y así mismo la pendiente de la curva es positiva.
Sin embargo, al alcanzar el punto A como se muestra en la figura 1, el pago esperado
del servicio de deuda comienza a aumentar menos que proporcionalmente con respecto al
crecimiento de esta, de modo que la probabilidad de no pago deja de ser nula. Una vez se
llega al punto máximo E, el pago esperado del servicio de deuda comienza a descender
(Salamanca y Monroy, 2008).
Figura 1: Curva de Laffer de la deuda externa y las amortizaciones

Fuente: Pattillo, et al., (2002).
Ahora bien, la relación establecida articula tanto la importancia de la deuda para la IED,
como el crecimiento económico asociado a las repercusiones ya sean sustitutas o
complementarias, en el sector financiero y el comercio internacional.
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Dicha relación se puede abordar desde diferentes perspectivas: a nivel microeconómico
o a nivel de empresa, a nivel macroeconómico o agregado y a nivel de industria o sector,
cada uno de estos enfoques y su combinación aporta un valor añadido a su relación.
Desde la perspectiva del país inversor emisor, la IED puede ser contemplada como una
sustitución del comercio desde el momento que se reducirán las exportaciones dado que se
trasladan actividades manufactureras a aquellos países a los que se exportaba.
Esta hipótesis se basa en el proceso conocido como la internacionalización de la
empresa y se ve como un paso más avanzado a la actividad inicial exportadora de la empresa.
En este caso se reducirían las exportaciones. Ahora bien, esta hipótesis se puede ver
matizada por otros factores: el incremento de la inversión en el exterior puede propiciar un
incremento del comercio intra-industrial de forma que parte de la producción se localice en
otros mercados mientras que en el país emisor de la inversión se concentren y potencien otras
fases manufactureras del proceso de producción total de forma que se vean favorecidas las
exportaciones desde el país emisor de la inversión.
Sí contemplamos la relación entre IED y comercio desde una perspectiva empírica
podemos observar que en muchos casos a nivel micro o empresa la IED desplaza o sustituye
el comercio. Sin embargo, aunque en muchos casos se da dicha circunstancia a nivel micro,
también es relevante la evidencia en sentido contrario que se da si consideramos los estudios
a nivel macro o agregado, de tal forma que no necesariamente a nivel sector o nivel macro
se da evidencia acerca de una relación negativa entre la IED y los flujos comerciales
(Moslares, Turmo, Ortiz y Reyes, 2004).
3. Referente Conceptual
3.1. Variables del Modelo
Las variables principales que se usaron en los modelos son diferentes a las variables
teóricas, las cuales cabe resaltar se tomaron de forma anual para el periodo 1970-2015 para
Colombia, cuyos datos fueron obtenidos del Banco Mundial, estas se explican a
continuación:
 Deuda externa total
Es un tipo particular de deuda en la cual la persona, entidad, banco, empresa y otras
instituciones, obtienen un préstamo del exterior (es decir que no reside en el país del deudor)
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por lo que, la mayoría de las veces, el préstamo que toma el deudor se realiza en moneda
extranjera (Banco de la República, 2015, p.3).
Esta puede subdividirse en distintas categorías, dependiendo de la clase de deudor que
contrajo la deuda y la clase de acreedor (UNAM, 2012). A continuación, se explicará cada
una de estas:
❖ Deuda externa privada: Corresponde a la deuda que es contraída por entidades
privadas como entidades financieras, hogares o corporaciones. La cual es adquirida
en moneda extranjera sin ninguna clase de garantía pública.
❖ Deuda externa pública: Corresponde a la deuda que es contraída por una entidad
pública como el gobierno central o departamentos, o por entidades privadas con
garantía pública. Esta deuda es adquirida en moneda extranjera.
❖ Deuda externa con entidades multilaterales: Corresponde a la deuda contraída con
entidades como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, la
Organización Mundial del Comercio, entre otros.
❖ Deuda externa bilateral: Corresponde a la deuda contraída con gobiernos y bancos
centrales, al igual que con agencias de exportación.
❖ Deuda externa privada: Corresponde a la deuda contraída a través de mercados
financieros, obtenida con bonos, préstamos de bancos comerciales y créditos
provenientes de otras entidades privadas.
 Inversión Extranjera
La inversión extranjera es definida por la OMC (Organización Mundial del Comercio)
como “La inversión extranjera directa ocurre cuando un inversor establecido en un país
(origen) adquiere un activo en otro país (destino) con el objetivo de administrarlo.
La dimensión del manejo del activo es lo que distingue a la IED de la inversión de
portafolio en activos, bonos y otros instrumentos financieros. En la mayoría de los casos, el
activo es administrado en el extranjero como firma del mismo negocio. Cuando esto sucede,
el inversor se conoce como «casa matriz» y el activo como «afiliada» o «subsidiaria» (WTO,
1996)”
Según la legislación colombiana, la inversión extranjera se define como “Las
inversiones de capital del exterior en el territorio colombiano, incluidas las zonas francas
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colombianas, por parte de personas no residentes en Colombia y las inversiones realizadas
por un residente del país en el extranjero o en una zona franca colombiana” (Cancillería,
2000).
La inversión extranjera es clasificada en dos modalidades, la primera es la inversión
directa, en la que el capital proviene de una persona natural o jurídica del exterior y es
invertido en un país del cual se espera recibir beneficios a largo plazo, la inversión se hace
participando en empresas ya establecidas o estableciendo una filial de la empresa inversora.
La segunda modalidad es la inversión de portafolio, la cual consiste en realizar
inversiones a través del mercado de valores, mediante la compra de bonos, acciones u otra
clase de títulos financieros de los cuales se obtienen rentabilidades fijas o variables a corto o
mediano plazo (Ramírez y Flórez, 2006).
 Crecimiento Económico
Es definido como el aumento sostenido del producto en cierta economía, se mide
comúnmente a través del Producto Interno Bruto durante un determinado periodo de tiempo
(Zarate, 2009) “Un incremento sostenido del producto per cápita o por trabajador” (Kuznets,
1966).
Otra definición que se le puede dar a este concepto es “la expansión del Producto
Nacional Bruto o del Producto Interior Bruto potencial de una zona determinada; con ello, se
está indicando que la estructura productiva tiene posibilidades de aumentar lo producido en
esa zona” (Fernández, García, Vallés, Ogando, Pedrosa, Miranda, Gómez y Urueña,2006),
de acuerdo a lo anterior el crecimiento económico se puede expresar como el aumento tanto
en la capacidad de producción, como también en el aumento del consumo por habitante o en
el aumento de la productividad de los factores de producción.

3.2. Relaciones teóricas
En función a la investigación, se incluyen variables determinantes en la relación entre
la deuda externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento económico, como lo son:
● El indicador del servicio de la deuda sobre el PIB, el cual mide el efecto de
desplazamiento de la inversión, con el fin de observar hasta qué punto es positivo
para una economía tener ciertos niveles de deuda, sin que se afecte la inversión y por
ende el crecimiento económico.
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● El déficit fiscal sobre el PIB, que se puede definir como el exceso de gasto del Estado,
convirtiéndolo así en una variable importante en la investigación de este trabajo,
debido a que la deuda externa y los impuestos son factores usados al momento de su
financiación. Lo que lleva a que un aumento en el déficit fiscal probablemente
aumente la deuda externa al igual que los impuestos y haya una repercusión negativa
en la inversión extranjera e indirectamente en el crecimiento económico.
● La tasa de interés real, se toma esta variable debido a que incide en el costo de los
préstamos y por ende en la incentivación de la inversión, además de tener efectos en
la inflación.
● La tasa de impuesto a la renta, la cual tiene relación con la deuda externa, ya que
como se ha dicho anteriormente, una forma de financiar la deuda externa es el
aumento en los impuestos, por lo que un aumento en estos puede desincentivar el
crecimiento económico.
● La inversión privada, es un variable de importante incidencia en el crecimiento
económico de un país, así mismo puede haber una relación existente con la deuda
externa, pues al haber un mayor nivel de deuda, aumentarán los impuestos y
provocará que no se destine la misma cantidad de recursos a la inversión (Rubio,
Ojeda, y Montes, 2003).
La información obtenida, abre campo a la investigación sobre el tema planteado e
hipótesis, para así darle un mayor entendimiento a la metodología usada en el estudio.
Capítulo II: Metodología
En el presente apartado se expone la metodología usada en el estudio, en primer lugar se
explica cuáles variables son usadas en los modelos econométricos, además de las variables
teóricas usadas para comprobar las teorías planteadas y por último se describe teóricamente
cada una de las pruebas usadas en la realización del modelo.
El tipo de investigación a usar es cuantitativo debido a que, este enfoque mide fenómenos,
además de esto el enfoque usa estadísticas y realiza análisis de causa – efecto. Tiene un
proceso secuencial, deductivo y probatorio, el cual tiene la propiedad de permitir resultados
más objetivos y con mayor precisión (Hernández, 2010).
Según lo anterior, este enfoque es el más apropiado para el tipo de trabajo que se realizó,
debido a que se pretende determinar la relación de las principales variables que se deseaba
13

analizar, aparte de evaluar las implicaciones de las teorías planteadas para el caso
colombiano, haciendo uso de dos modelos econométricos, que fueron planteados a través de
las teorías ya mencionadas. Además de esto el alcance del estudio es explicativo.
En contexto, esta investigación pretende mediante la comparación de dos modelos
econométricos multivariados, visualizar indicadores que llamen la atención sobre la
sensibilidad del crecimiento ante eventuales fluctuaciones del endeudamiento externo en el
marco de la globalización y la crisis mundial que se vive.
En este orden de ideas, se muestra el problema de la deuda externa en Colombia en el
periodo 1970-2015, que ha comprometido y restado fuerza al crecimiento económico, aparte
de analizar cuál sería la relación de estas tres variables, para de esta forma evaluar cuál de
las teorías planteadas se asemeja más al caso colombiano.
Inicialmente se tratará la hipótesis de sobreendeudamiento de (Krugman, 1988), en la
cual se manifiesta que los residentes del país en cuestión, al igual que los inversionistas
extranjeros ven la deuda externa como un impuesto futuro, para que el país logre realizar el
pago de los servicios de esta, tendrán que recurrir al aumento en los impuestos y por ende a
la implementación de políticas inflacionarias o monetarias que involucren la devaluación de
la moneda, a causa del aumento en la demanda de divisas. Situación que lleva a largo plazo
a una reducción de la inversión y por ende a una menor tasa de crecimiento económico.
Posteriormente se hablará respecto a la curva de Laffer, la cual evalúa los niveles del
saldo de la deuda, ya que a partir de estos se puede determinar la probabilidad de pago de
estos, pues hasta cierto punto el país posee la capacidad de realizar el pago de sus
obligaciones, a la vez que estaría aportando positivamente al crecimiento económico, sin
embargo después de dicho punto la probabilidad de pago es cada vez menor y por ende el
aporte al crecimiento económico, es decir el aumento en la deuda empieza a ser un impuesto
sobre la inversión.
La evaluación de las dos posturas teóricas se realizará a través de un modelo
econométrico multivariado, más exactamente un modelo de Vectores de Corrección del Error
(VEC). Este modelo hace parte del contexto de series de tiempo, es reconocido por contener
variables cointegradas, lo que quiere decir que las variables mantienen una relación de
equilibrio a largo plazo entre ellas mismas, lo que hace que la información resultante sea
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mayor a comparación de un modelo de Vector Autorregresivo (VAR) (Banco Central de
Costa Rica, 2004). Este modelo es representado por la ecuación (1):
∆𝑥𝑡 = 𝛱𝑥𝑡−𝑘 + 𝛤1 𝛥𝑥𝑡−1 + 𝛤2 𝛥𝑥𝑡−2 + ⋯ + 𝛤𝑘−1 𝛥𝑥𝑡−(𝑘−1) + 𝐵𝑧𝑡 + 𝑢𝑡

(1)

Donde:
Π = (∑𝑘𝑗=1 𝛽𝑖 ) − 𝐼𝑔 = matriz resultante del producto de dos submatrices: α y β, donde a partir
de β se obtienen los vectores de cointegracion y de α los parametros de ajuste para cada una
de las ecuaciones del VECM, donde 𝐼𝑔 es la matriz identidad.
Γ𝑖 = (∑𝑖𝑗=1 𝛽𝑗 ) − 𝐼𝑔 = matriz de coeficientes de regresion a estimar.
𝑢𝑡 = vector de errores no serialmente correlacionados.
Δ= corresponde a las variables en diferencias.
1. Descripción de las pruebas
Para realizar el modelo VEC, se deben llevar a cabo distintas pruebas para analizar la
relación entre las variables, las cuales corresponden tanto a la identificación del tipo de
relaciones existentes entre las variables como a la validación de las condiciones ruido blanco
multivariado. Estas pruebas se describirán más a fondo a continuación:
1.1.Test de causalidad de Granger
J.C.W Granger trata el tema de causalidad basada en la asimetría de los esquemas de
correlación, por lo que propone un test, el cual prueba si una variable x causa a una variable
y (Granger, 1969). En este se determina si el comportamiento actual de una serie temporal x
al igual que el pasado, predice el comportamiento de una serie temporal y. Esto es basado en
que el futuro no puede provocar el presente o el pasado, por lo que “si un evento A ocurre
después de un evento B, se sabe que A no puede provocar B. al mismo tiempo, si A ocurre
antes de B, esto no necesariamente implica que A provoque a B” (Rosales, 2010).
En caso de que la serie X no cause a Y, en una regresión de Y, sobre las Y rezagadas y
las X rezagadas siendo los coeficientes de esta última cero, la hipótesis es la siguiente:
𝐻0 : 𝛽 = 0(𝑖 = 1,2, … , 𝑘)
𝐻1 : 𝛽𝑖 ≠ 0
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Estimándose el siguiente modelo explicado en la ecuación 2:
𝑌𝑡 = ∑𝑘𝑖=1 𝛼𝑖 𝑌𝑡−𝑖 + ∑𝑘𝑖=1 𝛽𝑖 𝑋𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡

(2)

En caso de no rechazar la hipótesis nula, la serie X no causa a la serie Y, por lo que K
es arbitrario. En el caso contrario de que se rechace la hipótesis nula, es decir que X causa Y,
por lo tanto, cambios en X deben preceder en el tiempo a cambios en Y.
En este test de Granger se asume que la información relevante para realizar la predicción
de las series X y Y, se encuentra únicamente en los datos de series de tiempo sobre estas
variables.
Este test dependerá de m lo cual es el número de rezagos, siendo este arbitrario, lo que
quiere decir que se puede variar el número de rezagos deseados y por ende cambiar el
resultado del modelo.
1.2. Test de Johansen
Soren Johansen planteó un método que puede ser usado en series de tiempo las cuales
posean indicios de cointegración, este método es aplicado a sistemas de ecuaciones y se basa
en sistemas de modelos de Vectores Autorregresivos (VAR).
Según la teoría de Johansen, algunas series temporales no son estacionarias por lo que
al someterlas a técnicas comunes de regresión pueden producir resultados espurios, sin
embargo, estas pueden presentar cointegración, por lo que, si alguna de las combinaciones
lineales de la serie es estacionaria, se podría concluir que esta serie en el largo plazo puede
tender al equilibrio (Johansen ,1998).

Un modelo VAR de orden p, se establece de la siguiente forma en la ecuación 3:
𝑦𝑡 = 𝐴1 𝑦𝑡−1 +. . +𝐴𝑝 𝑦𝑡−𝑝 + 𝐵𝑥𝑡 + 𝜀𝑡

(3)

En el que es un vector de variables no estacionarias, I (1), es un vector de variables
deterministas, y es un vector de innovaciones.
De forma compacta se puede escribir el modelo VAR en la siguiente ecuación 4:
∆𝑦𝑡 = 𝛱𝑦𝑡−1 + ∑𝑝−1
𝑖=1 𝛤𝑖 𝛥𝑦𝑡−𝑖 + 𝐵𝑥𝑡 + 𝜀𝑡

(4)
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Donde
𝑝
Π = ∑𝑖=1 𝐴𝑖 − 1,

𝑝

Γ𝑖 = ∑𝑗=𝑖+1 𝐴𝑗

En este método propuesto por Johansen se estima la matriz, en forma restringida, por
lo que se analiza si se pueden rechazar las restricciones implícitas por el orden reducido de
Π.
Con referencia a las relaciones de cointegración, si se tienen variables endógenas, cada
una con raíz unitaria, pueden existir relaciones de cointegración (Pulido, López y Rodríguez,
2006).
La cointegración en los modelos VEC es muy importante pues, partiendo de que una de
las características principales de este modelo es que usa series no estacionarias, pero con el
mismo orden de integración, de esta forma se puede evaluar la cointegración, esto permite
conocer las relaciones a largo plazo entre las variables. Estos modelos presentan un equilibrio
a largo plazo entre las variables, aunque en el corto plazo de presenten desequilibrios (Pulido,
López y Rodríguez, 2004).
1.3. Diagnóstico de los modelos
1.3.1. No autocorrelación
A través de esta herramienta se verifica la primera condición de ruido blanco, la cual
corresponde a la existencia de no autocorrelación en los errores de la serie de tiempo que se
esté estudiando.
1.3.1.1.Correlogramas
El correlograma también llamado función de autocorrelación es una gráfica en la que
se exponen las autocorrelaciones para múltiples retrasos de tiempo en una serie de tiempo
(UNAM, s.f). En esta grafica se establece un intervalo que es la línea puntuada, si los rezagos
pasan dicha línea no se cumple con la condición de no autocorrelación, lo ideal es que no se
salgan de este intervalo o límite, esto representa más o menos dos veces los errores estándar
asintóticos de las correlaciones rezagadas (EViews, 2013)
1.3.1.2.Test de Portmanteau
También llamada prueba de Ljung-Box o Box-Ljung, debido al estadístico usado en
esta, es una de las herramientas más usadas para analizar la correlación de una serie de
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tiempo. A través de esta se brinda una perspectiva general de la adecuación de los modelos
usados para estimar el comportamiento de una variable en una serie.
Este test se basa en “la hipótesis nula de que las autocorrelaciones del residuo se asocian
a una serie aleatoria contra la alterna de presencia de correlación en el residuo” (Aguirre,
1994). Esta es explicada a continuación:
𝐻0 = 𝜌1 = 𝜌2 = 𝜌3 = ⋯ = 𝜌𝑚 = 0
El test es calculado en la ecuación 5:
̂𝑗2
𝜌

𝑛+2

2

𝑚
𝐿𝑗𝑢𝑛𝑔 − 𝐵𝑜𝑥(𝑄) = 𝑛 × (𝑛 + 2) × ∑𝑚
̂𝑗 ) ~𝜒 2 (𝑚)
𝑗=1 𝑛−𝑗 = ∑𝑗=1 𝑛−𝑗 × (√𝑛 × 𝜌

(5)

Esta prueba se distribuye como una chi cuadrada ya que √𝑛 × 𝜌̂ es asintóticamente
independiente y distribuida como una normal estándar, esto lleva a concluir que la suma al
cuadrado de determinados números sea asintóticamente chi cuadrada. Los grados de libertad
son iguales a m, lo que también representa el número de rezagos deseados (Court y Rengifo,
2011).
1.3.2. Normalidad
Este supuesto indica la distribución normal de los errores, para comprobar lo anterior
se usa la prueba Jarque-Bera.

1.3.2.1.Prueba Jarque – Bera
Por medio del cálculo de la prueba Jarque- Bera, se determina la existencia de la
distribución normal de los errores, esto se expresa por medio del P, valor de la prueba JB. El
resultado de la prueba que se deberá comparar con α será la probabilidad del último (Joint).
Esta prueba es formulada tomando como base la “hipótesis nula de normalidad de los
residuos, siguiendo una distribución 𝑥 2 con dos grados de libertad, al derivar esta de la suma
de cuadrados de dos normales estandarizadas asintóticamente independientes” (Jarque y
Bera, 1987).
El test presenta las siguientes hipótesis:
𝐻0 : 𝐿𝑜𝑠 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑠𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑦𝑒𝑛 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑑𝑜.
𝐻1 : 𝐿𝑜𝑠 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑛𝑜 𝑠𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑦𝑒𝑛 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑑𝑜.
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Este test está basado en el tercer y cuarto momento de una distribución, el tercer
momento hace referencia a la simetría de la función, mientras que el cuarto momento hace
referencia a la Kurtosis de la función. En el caso de que los errores se distribuyan
normalmente, el tercer momento debe ser igual a cero y la Kurtosis igual a tres, por lo tanto,
se tendría la siguiente ecuación 6:
𝑀32

𝐽𝐵 = 𝑇 (

6

+

(𝑀4 −3)2
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) ~𝜒 2 (2)

(6)

La distribución corresponde a chi cuadrada con dos grados de libertad, en la que:
𝑀3 =

𝐸(𝜀 3 )
𝜎3

𝑀4 =

𝐸(𝜀 4 )
𝜎4

La hipótesis nula se rechaza en el escenario en el que el resultado del test sea 𝐽𝐵 >𝜒 2 (2)
o en el caso de que el p-valor sea menor que el nivel de significancia deseado (𝛿) (Court y
Rengifo, 2011).
1.3.3. Homocedasticidad
En este supuesto se asume que la varianza de los errores es constante a lo largo del
tiempo, si esta condición no se cumple se puede decir que los errores son heterocedásticos
(Court y Rengifo, 2011).
1.3.3.1.Test de Heteroscedasticidad de White
La estimación del test de heteroscedasticidad de White permite determinar la existencia
de homocedasticidad en los errores del modelo estimado, en este test no se hacen supuestos
en la incidencia de una variable en específico o en la distribución de los residuos.
Se rige “Bajo la hipótesis nula de que el modelo es homocedástico, puede demostrarse
que el tamaño de la muestra multiplicado por el coeficiente de determinación del modelo
auxiliar sigue asintóticamente la distribución ji-cuadrada con grados de libertad igual a pnúmero de regresores (parámetros menos la constante) del modelo auxiliar” (Toro et al.,
2010).
En este test se encuentran dos opciones, las cuales son:


No Cross Terms: En esta se realiza la regresión de los errores al cuadrado de la
regresión que se tenía inicialmente del modelo, además de que se escriben como
explicativas todas las exógenas de la regresión inicial y sus valores al cuadrado.
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Cross Terms: Además de lo que se mencionó previamente, se incluyen como
explicativas del error al cuadrado, los productos que no se han repetido de todas las
variables explicativas del modelo inicial entre sí.

1.4.Estabilidad
A través de la estabilidad se conoce si los parámetros estimados se mantienen estables en
el tiempo. En caso de que haya un cambio en los parámetros indica que hay otra variable
independiente que estaría condicionando el modelo y por lo tanto los parámetros cambiarían
de acuerdo a esta otra variable (Jardon, 2007).
1.5.Función impulso respuesta
Esta función permite mostrar la reacción de las variables explicadas en el sistema ante
cambios en los errores. “Un cambio (shock) en una variable en el período i afectará
directamente a la propia variable y se transmitirá al resto de variables explicadas a través de
la estructura dinámica que representa el modelo VAR” (Pulido, López y Rodríguez, 2006).
Como se evidenció en este apartando las variables a usar en los modelos econométricos,
serán la deuda externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento económico, también
se expusieron las dos teorías que se estudiarán, para luego explicar cada una de las pruebas
que se usarán al momento de realizar cada uno de los dos modelos.
Capítulo III: Resultados
En este capítulo, se describe, identifica y estima las variables a trabajar en los dos
modelos econométricos, y aquellas variables teóricas que pueden intervenir en las variables
principales del modelo, dando respuesta, a los objetivos específicos.
1. Descripción de la deuda externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento
económico en Colombia para el periodo de análisis.
Para los países llamados del Tercer Mundo, particularmente los de América Latina, la
deuda externa ha sido uno de los principales obstáculos para su crecimiento y desarrollo, ya
que desde hace varias décadas el endeudamiento externo se ha utilizado, no solo para
complementar el ahorro interno, sino también para financiar proyectos de infraestructura
impulsados por el sector público y para incentivar el crecimiento con el objetivo de alcanzar
el desarrollo económico.
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Sin embargo, la deuda externa en los países en desarrollo también ha sido un problema
en la economía, ya que el endeudamiento externo y su servicio han conducido a la
obstaculización del crecimiento y han derivado en crisis financiera, económicas y de
desarrollo.
Al mencionar anteriormente, que el crecimiento y desarrollo económicos han sido
obstaculizados por la deuda externa, es importante establecer la relación entre deuda externa,
inversión extranjera directa, crecimiento económico y crisis, ya que el propósito de este
capítulo es el establecer, la vinculación entre las variables.

Figura 2: Proceso de endeudamiento

Fuente: (Camargo, 2003).
Como se muestra en la figura 2, la deuda externa se genera a través del financiamiento
externo, llamado también inversión extranjera directa que es la ayuda de países desarrollados.
Los préstamos externos o las ganancias que se hayan adquirido se destinan a elevar el
crecimiento económico del país en cuestión y si los recursos son distribuidos adecuadamente
y con miras a mejorar la calidad de vida de los habitantes, se origina el desarrollo económico.
Una vez establecida la relación directa entre inversión extranjera directa, crecimiento
económico y deuda externa, se deduce que: la deuda externa, en cierta medida, depende del
financiamiento e inversión que se tengan dentro de un país para poder alcanzar el desarrollo
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económico. Es así, como la deuda externa se adquiere para financiar el crecimiento
económico, y llegar a un óptimo desarrollo.
No obstante, para alcanzar dicho desarrollo económico es necesario contar con un
crecimiento económico sostenido de la inversión y el financiamiento donde sean
primordiales. Sabiendo, que el financiamiento puede generar una deuda pública ya sea con
el exterior o con el interior del país.
La deuda externa pública o privada, es financiada con créditos externos, los cuales
pueden afectar negativa o positivamente el crecimiento económico y así determinar la
evolución del desarrollo económico de un país.
Con esto se plantea, que el endeudamiento externo contribuirá al crecimiento económico
siempre y cuando los recursos obtenidos sean utilizados para financiar actividades que
promuevan el desarrollo y el país no se vea afectado por inestabilidad política o
macroeconómica, políticas que distorsionen los incentivos económicos, o perturbaciones
adversas.
En estas condiciones, el país experimentará un mayor crecimiento, y a su vez podrá
cumplir con el pago de sus obligaciones contractuales de manera puntual. Por el contrario, la
acumulación de deuda de manera insostenible reducirá el crecimiento (Salamanca y Monroy,
2008).
Figura 3: Variables Constantes

Fuente: Elaboración Propia.
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Teniendo en cuenta la figura 3, presenta la evolución de la deuda externa, la inversión
extranjera directa y el crecimiento económico para el periodo de 1970 al 2015 en Colombia.
Durante toda la época el producto interno bruto está por encima de la deuda externa y esta de
la inversión extranjera directa, cabe inferir que un saldo de deuda elevado reduce la inversión
y con ello el crecimiento. Esto se explica debido a que, si la deuda llega a superar la capacidad
de pago del país, aunque el producto interno bruto (PIB) siga creciendo, se tendrá que destinar
una porción cada vez mayor de éste para pagar el servicio previsto de la deuda.
En consecuencia, parte de los rendimientos de la inversión en la economía nacional
financiada con préstamos externos se convertirán de hecho en “impuestos” de los acreedores
externos, lo cual desalienta la inversión externa e interna y, por tanto, el crecimiento
económico (Finanzas públicas, 2011).
2. Identificación de las variables teóricas que pueden intervenir en la deuda
externa, la inversión extranjera directa y el crecimiento económico a partir de
una revisión de autores.
Una vez comparado teóricamente la relación entre la deuda externa, la inversión
extranjera directa y el crecimiento económico. Pasamos a la identificación de las variables
teóricas que pueden intervenir en dichas relaciones. A lo largo de este capítulo se ha
mencionado que la deuda externa es uno de los principales obstáculos para el crecimiento y
desarrollo de los países.
Ya que desde hace varias décadas el endeudamiento externo se ha utilizado, no sólo
para complementar el ahorro interno, sino también para financiar planes de infraestructura
impulsados por el sector público y para incentivar el crecimiento económico con el objetivo
de alcanzar el desarrollo económico.
Las variables teóricas que llegan a intervenir teóricamente son, el crecimiento real del
PIB, la inversión privada, el déficit del sector público no financiero, la deuda externa total
(pública y privada), los servicios (intereses + amortizaciones) de la deuda externa total, la
tasa de interés interna, la tasa de impuesto a la renta. El indicador de la deuda total externa
se introduce para estimar su efecto sobre el crecimiento el cual puede ser positivo o negativo
dependiendo de los niveles alcanzados de deuda.
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El indicador del servicio de la deuda captura el efecto de desplazamiento de la inversión
(crowding – out). El déficit fiscal permite capturar el efecto de las variables fiscales sobre el
crecimiento, la tasa de interés real permite controlar el efecto de fluctuaciones en el costo del
financiamiento interno sobre la inversión y su productividad. La tasa de impuestos, de manera
similar a la tasa de interés, captura las restricciones al margen de utilidades en la inversión.
Finalmente, la inversión privada recoge los efectos de la acumulación de capital sobre la tasa
de crecimiento.
El vínculo entre deuda e inversión puede funcionar a través de la cuenta fiscal. Una alta
deuda pública implica tener que recortar una buena parte de la inversión pública con el
objetivo de cubrir los pagos relacionados con el servicio de la deuda. Adicionalmente, se
presentaría una reducción de la inversión total y de la privada dado que esta última es
complementaria de los proyectos de inversión pública ejecutados por el gobierno.
La deuda pública se divide en externa e interna; así la deuda externa tiene que pagarse
en divisa extranjera y cuyos acreedores están en el exterior, ya sean bancos comerciales,
gobiernos, proveedores o entidades multilaterales de crédito. Esta deuda se contrata en
moneda extranjera y en ella deben ser pagados los intereses y amortizaciones (Rubio, Ojeda,
& Montes, 2003).
Ya establecida la relación entre deuda externa, inversión extranjera directa y
crecimiento económico y los elementos que la propician se deduce que: la deuda externa, en
cierta medida, depende del financiamiento e inversión que se tengan dentro de un país para
poder alcanzar el desarrollo económico.
Es decir, que la deuda externa se adquiere para financiar el crecimiento económico, y
así llegar a un óptimo desarrollo. No obstante, para alcanzar el desarrollo económico es
necesario contar con un crecimiento económico sostenido en donde la inversión y el
financiamiento sean primordiales. Sin embargo, el financiamiento puede generar una deuda
pública ya sea con el exterior o con el interior del país.
Así entonces, la deuda externa pública o privada es financiada con créditos externos;
los cuales pueden afectar negativamente o positivamente el crecimiento económico y así
determinar la evolución del desarrollo económico de un país. De esta manera, si la meta como
país es el desarrollo económico, principalmente, debe contar con un crecimiento económico
sostenido; pero cuando no se cuenta con los recursos necesarios, el país recurre al
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financiamiento interno o externo llevando al endeudamiento con el exterior o agentes
privados. Sin embargo, generalmente, al recurrir al financiamiento externo mediante el
endeudamiento puede tener efectos contrarios a los esperados, no generando crecimiento ni
desarrollo económico.
3. Estimación de los modelos econométricos en relación a la deuda externa, la
inversión extranjera directa y el crecimiento económico en Colombia.
Las variables usadas para la estimación de los modelos fueron la deuda externa, la
inversión extranjera directa y el crecimiento económico en Colombia, sin embargo, para el
primer modelo estas variables fueron tomadas en función del crecimiento del PIB, este
modelo fue estimado con 3 rezagos, además de que fue un modelo con intercepto y sin
tendencia. En cuanto al segundo modelo se estimó con el logaritmo de las variables ya
mencionadas, se estimó con 2 rezagos y fue un modelo con intercepto y con tendencia. A
continuación, se expondrán los resultados de los test usados para la realización de los
modelos.
3.1. Test de causalidad de Granger
Como se mencionaba anteriormente este test es usado para determinar la causalidad
entre dos variables, es por esto que se determinan las siguientes hipótesis, teniendo en cuenta
un nivel de significancia α=5%:
𝐻0 : 𝑦1 𝑡 no causa 𝑒𝑛 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑑𝑜 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟 𝑎 𝑦2 𝑡
𝐻𝑎 : 𝑦1 𝑡 causa 𝑒𝑛 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑑𝑜 𝐺𝑟𝑎𝑛𝑔𝑒𝑟 𝑎 𝑦2 𝑡
Es decir, si el P-valor es < α se rechaza 𝐻0 , por lo que 𝑦1 𝑡 causa en sentido Granger a
𝑦2 𝑡 y si el P-valor es > α se no se rechaza 𝐻0 , lo que da como resultado que 𝑦1 𝑡 no causa en
sentido Granger a 𝑦2 𝑡.
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3.1.1. Test de causalidad de Granger para el modelo 1 con 3 rezagos
Figura 4: Test de causalidad de Granger para modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

De acuerdo a los resultados dados en la figura 4 para esta serie de tiempo, se concluye que:
 El crecimiento de PIB causa en sentido Granger al crecimiento de la Deuda Externa.
Lo anterior debido a que, PIB causa en sentido Granger al crecimiento de la Deuda
Externa, ya que el p-valor es de 0.0229 < α=5%.
Con respecto a las demás relaciones entre las variables a estudiar, se puede determinar
que no se causan en sentido Granger, debido a que el P-valor de estas es mayor al α=5%, por
lo que la 𝐻0 no se rechaza.
3.1.2. Test de causalidad de Granger para el modelo 2 con 2 rezagos
Figura 5: Test de causalidad de Granger para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.
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De acuerdo a los resultados dados en figura 5 para esta serie de tiempo, se concluye que:
 El Logaritmo de la Inversión Extranjera Directa causa en sentido Granger al
Logaritmo de la Deuda Externa.
 El Logaritmo de la Deuda Externa causa en sentido Granger al Logaritmo de la
Inversión Extranjera Directa.
 El Logaritmo del PIB causa en sentido Granger al Logaritmo de la Deuda Externa.
 El Logaritmo del PIB causa en sentido Granger al Logaritmo de la Inversión
Extranjera Directa.
Lo anterior debido a que, la Inversión extranjera directa causa en sentido Granger a la
Deuda Externa, ya que el p-valor es de 0.0376 < α=5%. Al igual que la Deuda externa causa
en sentido Granger a la Inversión Extranjera Directa, pues el p-valor es de 0.0051 < α=5%.
Así mismo el PIB causa en sentido Granger a la Deuda Externa, debido a que el p-valor
es de 0.0189 < α=5%. Por último, el PIB causa en sentido Granger a la Inversión Extranjera
Directa, ya que el p-valor es de 0.0019 < α=5%.
Con respecto a las demás relaciones entre las variables a estudiar, se puede determinar
que no se causan en sentido Granger, debido a que el P-valor de estas es mayor al α=5%, por
lo que la 𝐻0 no se rechaza.
Aunque en el primer modelo solo exista una relación de causalidad, la cual corresponde
a la del crecimiento del PIB con el crecimiento de la Deuda Externa, se evidencia que en el
segundo modelo el logaritmo de la Deuda Externa causa a la Inversión Extranjera Directa al
igual que la Inversión Extranjera Directa a la Deuda Externa y por último el logaritmo del
PIB al logaritmo de la Deuda Externa y al de la Inversión Extranjera Directa. De acuerdo a
estos resultados se puede contrastar respecto a la teoría planteada que estas variables
presentan causalidad, es decir que para el caso colombiano la hipótesis del
sobreendeudamiento y la curva de Laffer pueden ser aplicadas.
3.2. Test de Johansen
Este test es usado para determinar qué tipo de modelo multivariado se debe realizar de
acuerdo al rango de cointegración de un vector de variables I (1), ya que, si las variables
presentan el mismo orden de cointegración, además de que exista una ecuación de
cointegración entre ellas, se puede concluir que las variables presentan una relación de largo
plazo.
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3.2.1. Test de Johansen para el modelo 1 con 3 rezagos
Figura 6: Test de Johansen para el modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Según los resultados arrojados por E-views para el test de Johansen, se puede
determinar que, se realizará un modelo VEC con intercepto y sin tendencia, tanto para el
criterio de información Schwarz, como para el criterio Akaike.
Las hipótesis que contrasta la prueba son las siguientes:


Akaike - Schwarz
𝐻0 : 𝑟 = 0
𝐻𝑎 : 𝑟 > 0
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Se rechaza la hipótesis nula, ya que r es mayor a cero
𝐻0 : 𝑟 = 1
𝐻𝑎 : 𝑟 > 1
Se rechaza la hipótesis nula, ya que r es mayor a 1
𝐻0 : 𝑟 = 2
𝐻𝑎 : 𝑟 > 2
No se rechaza la hipótesis nula, ya que r es igual a 2
𝐻0 : 𝑟 = 3
𝐻𝑎 : 𝑟 > 3
Se rechaza la hipótesis nula, ya que r es mayor a 3

3.2.2. Test de Johansen para el modelo 2 con 2 rezagos

Figura 7: Test de Johansen para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.
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Según los resultados arrojados por E-views para el test de Johansen, se puede
determinar que, se realizará un modelo VEC con intercepto y con tendencia, para el criterio
de información Schwarz, al igual que en el criterio Akaike se puede ver un modelo VEC con
las mismas características del anterior, al identificar una relación de cointegración. Las
hipótesis de la prueba son las mismas que se especificaron en el apartado anterior.
3.3.Test Dickey Fuller
Este test tiene como objetivo determinar las propiedades de estacionariedad de las series
de tiempo. Es por esto que a partir de la ecuación 7:
𝑌𝑡 = 𝛷𝑌𝑡−1 + 𝑈𝑡

(7)

Se generan dos hipótesis, la hipótesis nula donde Φ es igual a 1, es decir la serie no es
estacionaria y la hipótesis alterna donde Φ es menor a 1 por lo que Yt es estacionaria (Gujarati
D. 2010).

3.3.1. Test Dickey Fuller para el modelo 1 con 3 rezagos
3.3.1.1. Crecimiento de la Deuda Externa

Figura 8: Crecimiento de la Deuda Externa

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 8 con un nivel de significancia de α=5% hay evidencia para
decir que Yt en el caso de la variable Crecimiento de la Deuda Externa es estacionaria, dado
que el P-valor 0,0002 es menor al nivel de significancia que se tiene, rechazando Ho, es decir
Yt es estacionaria.
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3.3.1.2. Crecimiento de la Inversión Extranjera Directa
Figura 9: Crecimiento de la Inversión Extranjera Directa

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 9 con un nivel de significancia de α=5% hay evidencia para
decir que Yt en el caso de la variable Crecimiento de la Inversión Extranjera Directa es
estacionaria, dado que el P-valor 0,0000 es menor al nivel de significancia que se tiene, se
rechaza Ho, es decir Yt es estacionaria.

3.3.1.3. Crecimiento del PIB
Figura 10: Crecimiento del PIB

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 10 con un nivel de significancia de α=5% hay evidencia
para decir que Yt en el caso de la variable Crecimiento del PIB es estacionaria, dado que el
P-valor 0,0005 es menor al nivel de significancia que se tiene, se rechaza Ho evidenciando
que Yt es estacionaria.
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3.3.2. Test Dickey Fuller para el modelo 2 con 2 rezagos
3.3.2.1. Logaritmo de la Deuda Externa
Figura 11: Logaritmo de la Deuda Externa

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 11 con un nivel de significancia de α=5% hay evidencia
para decir que Yt en el caso de la variable Logaritmo de la Deuda Externa no es estacionaria,
dado que el P-valor 0,7447 es mayor al nivel de significancia que se tiene, no rechazando Ho
donde se dice que Φ es igual a 1 dando como resultado que Yt no es estacionaria.

3.3.2.2. Logaritmo de la Inversión Extranjera Directa
Figura 12: Logaritmo de la Inversión Extranjera Directa

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 12 con un nivel de significancia de α=5% hay evidencia
para decir que Yt en el caso de la variable Logaritmo de la Deuda Externa no es estacionaria,
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dado que el P-valor 0,7453 es mayor al nivel de significancia que se tiene, no rechazando
Ho, es decir Yt no es estacionaria.
3.3.2.3.Logaritmo del PIB
Figura 13: Logaritmo del PIB

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 13 con un nivel de significancia de α=5% hay evidencia
para decir que Yt en el caso de la variable Logaritmo del PIB no es estacionaria, dado que el
P-valor 0,6291 es mayor al nivel de significancia que se tiene, no rechazando así Ho, es decir
Yt no es estacionaria.
3.4.Estimación de los modelos
Según los análisis hechos a partir del test de Johansen se estiman los modelos más
precisos para llevar a cabo el estudio de las variables deseado.

Estimación del modelo 1 con 3 rezagos
Se estima un modelo VEC con las variables en crecimiento de 3 rezagos, según los
resultados arrojados al realizar la estimación del modelo, se observa el efecto de los
coeficientes, para esto se debe evaluar la significancia individual, por lo que se tienen las
siguientes hipótesis con un nivel de significancia de 𝛼 = 5% y un valor crítico de 1,96.


Ho: Coeficiente = 0



Ha: Coeficiente ≠ 0

El análisis para conocer si un coeficiente es significativo individualmente se realiza a
través del T-student, por esto se tiene la siguiente información:


Si │t-Statistics│> 1,96 Se rechaza Ho.
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Si │t-Statistics│< 1,96 Se acepta Ho.

Es decir, se tiene evidencia estadística para establecer que los coeficientes que
presentan estadísticos en valor absoluto mayores a 1,96 son significativos, mientras que los
que son menores a 1,96 no lo son.
Figura 14: Estimación del modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Ecuación a partir del VAR
𝑫(𝑪𝒕𝒐_𝑫𝒆𝒖𝒅𝒂_𝑬𝒙𝒕)𝒕 = −0.527𝐷(𝐶𝑡𝑜𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎𝐸𝑥𝑡 )
− 0.056𝐷(𝐶𝑡𝑜𝐼𝑛𝑣𝐸𝑥𝑡 )
𝑡−1
𝑡−1
1.22𝐷(𝐶𝑡𝑜𝑃𝐼𝐵 )𝑡−2 + 𝜀1𝑡

−

(8)

𝑫(𝑪𝒕𝒐𝑰𝒏𝒗𝑬𝒙𝒕 )𝒕 = 𝜀2𝑡
𝑫(𝑪𝒕𝒐_𝑷𝑰𝑩)𝒕 = 0.0183𝐷(𝐶𝑡𝑜_𝐼𝑛𝑣_𝐸𝑥𝑡)𝑡−1 + 𝜀3𝑡
Se encuentra en la ecuación 8 que el crecimiento de la deuda externa presenta una relación
inversa con el crecimiento de la inversión extranjera directa un periodo atrás y con el
crecimiento económico de dos años atrás, además de su componente autorregresivo de hace
un periodo, lo que sugiere que ha ido teniendo una disminución en el tiempo. Por su parte, la
inversión extranjera directa se explica únicamente por el componente aleatorio, lo que sugiere
que ni la deuda externa ni el crecimiento económico generan efectos en su comportamiento;
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mientras que dicha variable genera un efecto positivo en el crecimiento económico con un
periodo de rezago.
3.4.1. Relación de Cointegración Modelo 1
𝐶𝑡𝑜_𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎_𝐸𝑥𝑡𝑡 = 0.5837𝐶𝑡𝑜_𝐼𝑛𝑣_𝐸𝑥𝑡𝑡 + 7.195𝐶𝑡𝑜_𝑃𝐼𝐵𝑡 − 0.3727

(9)

En la ecuación 9 se evidencia que, en el largo plazo, a medida que la inversión extranjera
directa es más alta el crecimiento de la deuda también aumenta y si aumenta el PIB la deuda
también aumenta.
Una de las teorías expuestas en el apartado del marco de referencia corresponde, a la
curva de Laffer, la cual describe como la Deuda Externa tiene un efecto positivo en la
Inversión Extranjera Directa y en el Crecimiento Económico hasta cierto nivel, ya que
después de este la relación es negativa y es perjudicial para una economía. Bajo la ecuación
(9) y teniendo en cuenta esta teoría, la deuda incentiva el crecimiento mientras se encuentra
en niveles razonables, pero lo perjudica si alcanza niveles excesivos.

Estimación del modelo 2 con 2 rezagos
Se estima un modelo VEC con las variables en logaritmo con 2 rezagos, según los
resultados arrojados al realizar la estimación del modelo, se observa el efecto de los
coeficientes, para esto se debe evaluar la significancia individual, de la misma manera que
fue evaluada para la estimación anterior.
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Figura 15: Estimación del modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Ecuación a partir del VAR

𝐷(𝐿𝑜𝑔𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎𝐸𝑥𝑡 ) = 0.1206 − 0.07𝐷(𝐿𝑜𝑔𝐼𝑛𝑣𝐸𝑥𝑡 )
𝑡

𝐷(𝐿𝑜𝑔𝐼𝑛𝑣𝐸𝑥𝑡 ) = −0.4078𝐷(𝐿𝑜𝑔𝐼𝑛𝑣𝐸𝑥𝑡 )
𝑡

𝑡−2

𝑡−1

− 1.163𝐷(𝐿𝑜𝑔𝑃𝐼𝐵 )𝑡−2 + 𝜀1𝑡

+ 𝜀2𝑡

( 10)

𝐷(𝐿𝑜𝑔_𝑃𝐼𝐵)𝑡 = 0.3799𝐷(𝐿𝑜𝑔_𝑃𝐼𝐵)𝑡−1 + 𝜀3𝑡
Se encuentra en la ecuación 10 que el logaritmo de la deuda externa presenta una relación
inversa con el logaritmo de la inversión extranjera directa un periodo atrás y con el logaritmo
del PIB de dos periodos atrás. En cuanto a la inversión extranjera directa tiene un componente
autorregresivo de hace dos periodos, lo que sugiere que ha ido teniendo una disminución en
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el tiempo; para el logaritmo del PIB se presenta un componente autorregresivo positivo de
un periodo atrás.

3.4.2. Relación de Cointegración Modelo 2
𝐿𝑜𝑔(𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎_𝐸𝑥𝑡)𝑡 = 0.2084𝐿𝑜𝑔(𝐼𝑛𝑣_𝐸𝑥𝑡)𝑡 + 3.5577𝐿𝑜𝑔(𝑃𝐼𝐵𝑡 ) − 0.085𝑇 − 70.31( 11)
En la ecuación 11, hay una relación positiva entre las variables en término de logaritmos,
por lo que a medida que la inversión extranjera directa aumente la deuda también lo hará, caso
que se repite también con el PIB.
Como en el anterior modelo 1, para este modelo 2, bajo la ecuación (11) y teniendo en cuenta
la teoría de la curva de laffer el punto más alto de esta sobre la deuda indica en qué punto el
saldo creciente de la deuda comienza a actuar como tributo a la inversión, reformas de políticas
u otras actividades que requieren un costo inicial a cambio de beneficios futuros, quizá
corresponda al punto en el cual la deuda comienza a tener un impacto marginal negativo sobre
el crecimiento.
3.5.

Diagnóstico de los modelos

3.5.1. Autocorrelación
3.5.2. Análisis de los correlogramas
Los correlogramas son usados para graficar la autocorrelación de múltiples rezagos de
tiempo para distintas series de tiempo.
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Análisis de los correlogramas para el modelo 1 con 3 rezagos

Figura 16: Correlograma modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Analizando el gráfico de los correlogramas del modelo VEC de crecimiento con 3
rezagos, no presenta autocorrelación en sus errores, dado que las barras hasta el rezago 3 no
pasan por encima o por debajo del límite o del intervalo establecido, por lo tanto, se cumple
con la condición 3 Ruido Blanco, que establece que no hay presencia de autocorrelación en
los errores.
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Análisis de los correlogramas para el modelo 2 con 2 rezagos

Figura 17: Correlograma modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Analizando el gráfico de los correlogramas del modelo VEC de crecimiento con 2
rezagos, no presenta autocorrelación en sus errores, dado que las barras hasta el rezago 2 no
pasan por encima o por debajo del límite o del intervalo establecido, por lo tanto, se cumple
con la condición 3 Ruido Blanco, que establece que no hay presencia de autocorrelación en
los errores.
3.5.2.1.Test de Portmanteau
Como se mencionaba anteriormente, este test permite conocer la existencia de
autocorrelación en los errores, es por esto que se evalúan los resultados con las siguientes
hipótesis, teniendo en cuenta un nivel de significancia 𝛼 = 5%:


Ho: Cov (Et, Et-k) = 0 No autocorrelación en los errores



Ha: Cov (Et, Et-k) ≠ 0 Autocorrelación al menos en uno de los errores.

k = 1,2, 3,... ,k.
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Test de Portmanteau para el modelo 1 con 3 rezagos
Figura 18: Test de Portmanteau para el modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Como resultado de la figura 18, se obtiene que el modelo presenta autocorrelación en
los errores debido a que los rezagos 5 y 6, pues presentan un p valor de 0,0263 y de 0,0448
respectivamente, siendo estos menores a 0,05, por lo tanto, no se cumple la condición de no
autocorrelación, se rechaza la hipótesis nula.

Test de Portmanteau para el modelo 2 con 2 rezagos
Figura 19: Test de Portmanteau para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.
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Como resultado de la figura 19, se obtiene que el modelo presenta no autocorrelación
en los errores debido a que el p valor de los rezagos es mayor al nivel de significancia, por
lo que se concluye que se cumple con la condición de no autocorrelación, es decir se
evidencia unas autocovarianzas iguales a cero, hasta el rezago 12.
3.5.3. Normalidad
3.5.3.1.Prueba Jarque Bera
Con esta prueba se pretende determinar la existencia de la distribución normal de los
errores, para ello se hace uso del P valor de la prueba, , de acuerdo a lo anterior se plantea la
siguiente hipótesis, teniendo en cuenta un nivel de significancia α = 5%:


Ho: Et ≈ N (0, 𝜎𝐸2 ) Et se distribuyen normal multivariado



Ha: Et no se distribuye normal multivariado

Prueba Jarque Bera para el modelo 1 con 3 rezagos

Figura 20: Prueba Jarque Bera para el modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.
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Con respecto a la figura 20, de este modelo se puede decir que con un nivel de
significancia del 5%, existe evidencia estadística para no rechazar la hipótesis nula debido a
que la prueba presenta un p-valor del 0.4469 el cual es mayor al α=0,05.

Prueba Jarque Bera para el modelo 2 con 2 rezagos

Figura 211: Prueba Jarque Bera para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Con respecto a la figura 21, de este modelo se puede decir que con un nivel de
significancia del 5%, existe evidencia estadística para no rechazar la hipótesis nula debido a
que la prueba presenta un p-valor del 0.9767 el cual es mayor al α=0,05.
3.5.4. No heterocedasticidad
3.5.4.1.Test de heterocedasticidad de White (No Cross Terms)
Test de heterocedasticidad de White (No Cross Terms) para el modelo 1 con 3 rezagos
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Figura 22: Test de heterocedasticidad de White (No Cross Terms) para el modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Teniendo en cuenta la figura 22, existe evidencia estadística que permite concluir que
con un α = 0,05 no existe heteroscedasticidad en los errores, debido a que el P–valor de la
prueba White (No Cross Terms) es de 0.5773 es mayor al α. Por lo que no se rechaza la
hipótesis nula. Por lo tanto, se cumple la condición 2 ruido blanco.

Test de heterocedasticidad de White (No Cross Terms) para el modelo 2 con 2 rezagos

Figura 23: Test de heterocedasticidad de White (No Cross Terms) para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.
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Teniendo en cuenta la figura 23, con un nivel de significancia del 5%, existe evidencia
estadística para no rechazar la Ho, dado que el p valor de la prueba White (No Cross Terms)
es 0,2395 > α =0,05 lo que significa que el modelo presenta homocedasticidad en Et, es decir
que la varianza de sus errores es constante. Por lo tanto, se cumple la condición 2 ruido
blanco.
3.5.4.2.Test de Heteroscedasticidad de White (With Cross Terms)
Test de heterocedasticidad de White (With Cross Terms) para el modelo 1 con 3
rezagos

Figura 24: Test de heterocedasticidad de White (With Cross Terms) para el modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Teniendo en cuenta la figura 24, con un nivel de significancia del 5%, existe evidencia
estadística para que no rechazar la Ho, dado que el p valor de la prueba White (No Cross
Terms) es 0,4883 > α =0,05 lo que significa que el modelo presenta homocedasticidad en Et,
es decir que la varianza de sus errores es constante. Por lo tanto, se cumple la condición 2
ruido blanco.

Test de heterocedasticidad de White (With Cross Terms) para el modelo 2 con 2
rezagos.
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Figura 25: Test de heterocedasticidad de White (With Cross Terms) para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.
Teniendo en cuenta la figura 25, con un nivel de significancia del 5%, existe
evidencia estadística para no rechazar la Ho, dado que el p valor de la prueba White (No
Cross Terms) es 0,4128 > α =0,05 lo que significa que el modelo no presenta
heteroscedasticidad en Et, es decir que la varianza de sus errores es constante. Por lo
tanto, se cumple la condición 2 ruido blanco.
3.6. Estabilidad
Estabilidad del modelo 1 con 3 rezagos
Figura 26: Estabilidad modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.
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Teniendo en cuenta lo trabajado para saber si el modelo es estable o no, se puede
observar en la figura 26 que la mayoría de los puntos que representan los módulos son
menores a 1, por lo que se encuentran dentro del círculo, además en la tabla se puede observar
que hay dos módulos iguales a uno ratificando que el modelo VEC de tasa de crecimiento
con dos rezagos es parcialmente estable.
Estabilidad del modelo 2 con 2 rezagos
Figura 27: Estabilidad modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.

Teniendo en cuenta lo trabajado para saber si el modelo es estable o no, se puede observar
en la figura 27 que los puntos que representan los módulos son en su mayoría menores a 1,0,
, sin embargo en la tabla se puede observar que se presentan dos módulos iguales a uno
ratificando que el modelo VEC de tasa de crecimiento con dos rezagos es parcialmente
estable.
3.7.Función impulso respuesta
Como se mencionaba en la metodología esta herramienta analiza “cuál es el impacto
en todo el sistema de un shock unitario en alguna de las variables, manteniendo las otras
constantes” (Court y Rengifo, 2011)

Función impulso respuesta para el modelo 1 con 3 rezagos
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Figura 28: Función impulso respuesta para el modelo 1

Fuente: Salida del software Eviews 9.

En el primer grafico de la figura 28 que representa el efecto entre el crecimiento de la
deuda externa sobre ella misma, se evidencia que hay una fluctuación constante, teniendo en
el primer periodo un aumento de 0.072, para después disminuir en el periodo 2 en 0.027, en
el periodo 3 aumenta en 0.043, para el periodo 5 vuelve a presentar un aumento de 0.055
hasta el periodo 6 que empieza a disminuir en 0.041 donde el efecto se estabiliza. Con
respecto al efecto del crecimiento de la inversión extranjera directa sobre el crecimiento de
la deuda externa se puede ver que en el periodo 1 no hay ningún efecto, mientras que para el
periodo 2 disminuye en 0.007, para después en el periodo 3 aumentar en 0.018, el periodo 4
aumenta nuevamente en 0.023, hasta el momento 5 en el que disminuye a 0.013 para después
estabilizarse. Por último, para el efecto entre el crecimiento del PIB sobre el crecimiento de
la deuda externa, se evidencia en la mayor parte fluctuaciones significantes, los más notables
son en el periodo 2 que aumenta en 0.011, para en el periodo 3 disminuir a 0.015, en el
periodo 4 aumenta a 0.016, disminuye significativamente en el periodo 7 a 0.001 y para el
periodo 8 aumenta a 0.009, según lo anterior el crecimiento del PIB tiene un efecto
significativo en el comportamiento de la deuda externa.
Función impulso respuesta para el modelo 2 con 2 rezagos
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Figura 29: Función impulso respuesta para el modelo 2

Fuente: Salida del software Eviews 9.

En el primer grafico de la figura 29 que representa el efecto entre el logaritmo de la
deuda externa sobre ella misma, se evidencia que el efecto es muy leve durante toda la
línea de tiempo, los efectos más notables se evidencian en el periodo 2 en el que
disminuye a 0.046 y en el periodo 5 donde presenta un aumento de 0.057 y a partir de
este punto se estabiliza. Con respecto al efecto del logaritmo de la inversión extranjera
directa sobre el logaritmo de la deuda externa se puede ver que hasta el momento 5 se
presenta un aumento de 0,059, el cual se estabiliza hasta el periodo 8, para entonces
disminuir en 0.057 y continuar así disminuyendo. Por último, para el efecto entre el
logaritmo del PIB sobre el logaritmo de la deuda externa, se evidencia un aumento
significativo a partir del periodo 3 el cual corresponde a 0.023 y sigue esta tendencia
hasta el periodo 8 en el cual aumenta hasta 0.095, para finalmente empezar a disminuir,
según lo anterior se evidencia que el PIB tiene un efecto importante en el comportamiento
de la deuda externa.
3.8.CONCLUSIONES
El endeudamiento externo colombiano y su actividad económica han evolucionado de
manera cíclica desde 1970 hasta 2015. Para los años 70 las variables de la deuda externa,
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la inversión extranjera directa y la actividad económica presentaron altas tasas de
crecimiento. Situación diferente se presenta en la década de los 80, en la que se desaceleró
el crecimiento económico, ocasionando que el endeudamiento externo se acelerará junto
con la inversión pública. Dando lugar, a principios de los 90 donde los pasivos con el
exterior, en el marco de la política de internacionalización, se incrementaron coincidiendo
con el aumento de la actividad económica y la inversión. Seguido, en 1998, la economía
mundial se enfrentó a una profunda crisis financiera que afectó de manera importante el
ritmo de crecimiento de la economía colombiana, su situación fiscal y el endeudamiento
externo. Finalmente, las políticas monetarias, fiscales de endeudamiento externo a lo
largo del siglo XX fueron relativamente moderadas, si se las compara con las de muchas
economías latinoamericanas. El crecimiento económico durante esta época, fue
impulsado, primero por el comercio exterior, pero después se convirtió en freno, pues el
país dejó de disfrutar de términos de intercambio favorables y fue deficiente la calidad
de sus políticas comerciales por un tiempo para después incentivar las exportaciones y
permitir un comercio más libre entre el país y el resto del mundo.
El marco teórico de este estudio estuvo basado en dos teorías, la primera corresponde a
la hipótesis de sobreendeudamiento, la cual hace referencia a que un aumento en la Deuda
Externa puede afectar negativamente la Inversión Extranjera Directa como también el
Crecimiento Económico, haciendo que a futuro se incrementen los impuestos al igual que
la inflación. La segunda teoría corresponde a la curva de Laffer, la cual describe como la
Deuda Externa tiene un efecto positivo en la Inversión Extranjera Directa y en el
Crecimiento Económico hasta cierto nivel, ya que después de este la relación es negativa
y es perjudicial para una economía. A partir de ellas se esperaba determinar qué relación
podría existir entre las variables, además de analizar si los resultados de los modelos
presentaban semejanza alguna con estas teorías.
La metodología usada fue cuantitativa ya que la investigación se basó en dos modelos
econométricos multivariados, específicamente modelos de Vectores de Corrección del
Error. Como se había mencionado, se estimaron tomando como variables, la Deuda
Externa, la Inversión Extranjera Directa y el Crecimiento Económico, el primer modelo
se estimó con el crecimiento del PIB de estas y el segundo se estimó con el logaritmo de
las mismas. Como resultado se obtuvieron dos ecuaciones lineales, una para cada modelo
49

respectivamente. El modelo de crecimiento fue estimado con 3 rezagos, mientras que el
modelo de logaritmo se estimó con 2 rezagos.
El modelo de crecimiento se estimó con 3 rezagos, en este modelo se condujo un análisis
econométrico para identificar la relación existente entre la deuda externa, la inversión
extranjera directa y el crecimiento económico. Entre los resultados del modelo
econométrico 1 de crecimiento, se refleja solo causalidad crecimiento del PIB a la deuda,
donde el modelo no llega a ser totalmente significativo, ya que se busca la existencia de
causalidad entre las tres variables. También no tiene autocorrelación, lo que haría que
este modelo no sea óptimo, a pesar de que presenta normalidad y homocedasticidad.
Adicional a esto el modelo dio como resultado una relación positiva entre las variables a
largo plazo. En cuanto a las gráficas de impulso respuesta, no se evidencia un efecto muy
claro entre las variables, ya que este es ambiguo.
El modelo de logaritmo se estimó con 2 rezagos, en este modelo se encuentra inicialmente
causalidad entre las tres variables, lo que soporta el resultado de este, el cual corresponde
a una relación positiva entre las variables en el largo plazo, es decir que en cuanto la
Inversión Extranjera Directa aumente, la Deuda Externa también lo hará, este mismo
resultado también se presenta en el PIB respecto a la Deuda Externa. De acuerdo a esto
se puede decir que se encuentra una semejanza con la curva de Laffer, ya que en esta se
expone una relación positiva de las tres variables. Es necesario resaltar que este es el
modelo con mejor desempeño debido a que fue óptimo en todas las pruebas de
diagnóstico realizadas, además de que en las gráficas de impulso respuesta se puede notar
la similitud del comportamiento de las variables con el descrito en la curva de Laffer.
Más exactamente en las gráficas de Inversión Extranjera Directa sobre la Deuda externa
se puede ver que hasta el periodo 5 se presenta un aumento, para después de este
estabilizarse. En cuanto al efecto del PIB sobre la Deuda Externa, hasta el periodo 8 hay
un aumento, resaltando que el efecto es significativo por lo que se puede decir que hay
una gran incidencia del PIB en la Deuda Externa, después de este periodo el efecto se
estabiliza.
Con respecto a las hipótesis presentadas en este estudio, se concluye que no se rechaza la
hipótesis nula, debido a que el comportamiento de las variables tiene similitud al
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planteado en la curva de Laffer, por lo que se encontraría que si existe relación entre las
variables a partir de una de las dos teorías expuestas.
Lo anterior teniendo en cuenta que la estimación de los dos modelos econométricos, uno
tomando las variables deuda externa, inversión extranjera directa y crecimiento
económico en crecimiento del PIB, y el otro tomando las variables ya mencionadas como
logaritmo en millones de dólares, de lo que se obtuvo que ambos modelos presentan
semejanza con la curva de Laffer. Aunque los dos modelos muestran una relación positiva
entre las variables, el modelo con mejores resultados es el de Logaritmo con 2 rezagos,
ya que en este se evidencia de una manera más notoria como el comportamiento de las
tres variables se asemeja al comportamiento descrito en la curva de Laffer.
Se concluye que la teoría que más se asemeja al caso colombiano durante el periodo de
estudio es la curva de Laffer, debido a la relación presentada en las ecuaciones resultantes
de los modelos, además de las gráficas de impulso respuesta en el modelo que presentó
mayor desempeño. Sin embargo, no se puede especificar en qué momento la relación
entre las variables llegue a ser negativa, ya que en el periodo de análisis solo se puede
evidenciar un aumento hasta los periodos 4 y 5 del efecto de la Inversión Extranjera
Directa y el crecimiento económico en la deuda externa respectivamente, para después
evidenciar una estabilización.
3.9. RECOMENDACIONES
Como recomendación es importante que el país enfoque de manera estratégica el destino
el cual tendrá la deuda, pues es un factor bastante influyente en el momento de pagar el
servicio de la deuda, debido a que si para el país es difícil pagar la deuda incurrirá en
aumento a impuestos, lo que llevará a aumento en la inflación y devaluación de la moneda
nacional. Además de esto es necesario que el país genere estrategias que apoyen el
comercio internacional ya que este es crucial en el crecimiento económico, al igual que
es un factor importante en la atracción de Inversión Extranjera Directa, sin contar que el
pago en divisas por las exportaciones son usadas para pagar la deuda externa.

Finalmente, durante la investigación hubo ciertas limitaciones en cuanto a la recolección
de datos, pues no se lograron conseguir algunas variables relacionadas con las variables
principales a estudiar, ya que no había uniformidad en los periodos o el acceso a esta
51

información no estaba disponible. Sin embargo, se lograron recolectar los datos de las
principales variables a estudiar, con una periodicidad que permitió llevar a cabo el
estudio, además de que se consiguió generar el análisis deseado.
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